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1 Introductie
‘The problem with investment bank balance sheets is that 
on the left side nothing is right and on the right side 
nothing is left.’1 Deze quote geeft aan hoe gedacht wordt 
over de balansen van banken, maar bergt ook kritiek in zich 
op de externe financiële verslaggeving in het algemeen. Veel 
kritiek is er met name op de waardering tegen reële waarde 
onder IFRS en US GAAP en het buiten de balans houden van 
bepaalde financiële constructies door banken en verzeke-
ringsmaatschappijen.2 Daarentegen is aan de effecten van 
de kredietcrisis zoals die tot uiting komen in de externe 
verslaggeving van niet-financiële instellingen – dat wil 
zeggen de ondernemingen in de reële economie – relatief 
weinig aandacht besteed. Hierna beschrijven wij hoe wij 
deze effecten aan de hand van 99, aan Euronext Amsterdam 
genoteerde ondernemingen zullen onderzoeken.3
De jaarrekening is een gecombineerde weergave van de 
economische realiteit en de perceptie van het management 
aangaande die economische realiteit. Daarbij wordt de 
economische realiteit beïnvloed door algemeen economi-
sche en bedrijfsspecifieke ontwikkelingen. In 2008 is er 
sprake van een kredietcrisis die gepaard gaat met de grootste 
economische terugval sinds de jaren dertig van de vorige 
eeuw. Deze crisis kent enkele specifieke  algemeen economi-
sche effecten (het stilvallen van geldstromen in de economie, 
omvangrijke en scherpe vraaguitval in specifieke sectoren 
en een sterk oplopende werkeloosheid) waarvan het de 
verwachting is dat zij in de jaarrekening 2008 de economi-
sche realiteit en de perceptie van het management domi-
neren. Dit stelt ons in staat om op macroniveau hypothesen 
te formuleren over op welke wijze algemeen economische 
effecten de jaarrekening 2008 domineren, om vervolgens te 
analyseren wat de invloed van het management is op de 
weergave van de economische realiteit. 
Belangrijke gevolgen van de kredietcrisis voor de reële 
economie die wij in het jaarrekeningonderzoek zullen 
betrekken, zijn: 
•	  door het stilvallen van geldstromen in de economie zijn 
financieringsproblemen ontstaan;
•	  door een scherpe terugval in de vraag komt de winstge-
vendheid van ondernemingen onder druk te staan;
•	  er is sprake van een sterk oplopende werkeloosheid.
Wij zullen ons in dit artikel derhalve focussen op de 
volgende onderwerpen in de jaarrekening (met tussen 
haakjes de relevante IFRS):
SAMenvAttInG  In dit artikel wordt verslag gedaan van een onderzoek naar de effec-
ten van de kredietcrisis zoals die naar voren komen in de jaarrekening 2008 van in totaal 
99 nederlandse beursfondsen die niet behoren tot de financiële sector. uit het onderzoek 
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af. Veelvoorkomende convenanten in kredietovereenkom-
sten hebben betrekking op:
•	 de solvabiliteit (SOLV):
 dat is de verhouding tussen eigen en vreemd vermogen 
en is een indicatie in hoeverre een onderneming in staat is 
om aan de verplichtingen te voldoen met behulp van alle 
activa. Solvabiliteit is voor een financier met name een 
‘bescherming’ bij faillissement. Uit de convenanten (tabel 
1, kolom ‘convenanten in bestaande leningsovereenkom-
sten’, subkolom ‘SOLV’) blijkt dat gemiddeld een mini-
male solvabiliteit van 0,26 wordt gehanteerd door banken; 
•	 de interest coverage ratio (ICR):
 dat is de EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation 
and Amortisation) gedeeld door de rentelasten, met andere 
woorden: hoe vaak verdient een onderneming haar 
rentelasten terug? Dit is een veiligheidsmarge voor een 
bank zodat een onderneming naar verwachting blijvend 
aan haar renteverplichtingen kan blijven voldoen. De 
normen in kredietovereenkomsten zijn minima, dat wil 
zeggen dat als ICR = 3 dat EBITDA ten minste drie keer zo 
hoog moet zijn als de rentelasten;
•	 de leverage ratio (LR): 
 dat is de totale schuld gedeeld door de EBITDA, met 
andere woorden: binnen hoeveel jaar kan een onderne-
ming haar krediet aflossen met EBITDA? Dit is een veilig-
heidsmarge voor een bank zodat een onderneming naar 
verwachting blijvend aan haar aflossingsverplichtingen 
kan blijven voldoen. De normen in kredietovereenkom-
sten zijn maxima en meestal wordt een norm van drie 
aangehouden. Dus het totaal van het uitstaand krediet 
op balansdatum mag maximaal drie keer EBITDA zijn.
Voorgaande convenanten herbergen ratio’s ten aanzien 
van de balans (solvabiliteit) alsmede het activiteitenniveau 
en de winstgevendheid van de onderneming. Door de 
scherpe vraaguitval als gevolg van de kredietcrisis komen 
resultaten en kasstromen onder druk te staan. Dit leidt tot 
de volgende hypothesen:
H1a: Het aantal ondernemingen dat betalingsachterstanden 
oploopt, is in 2008, vergeleken met de economisch stabiele referen-
tieperiode, toegenomen. 
H1b: Het aantal ondernemingen dat niet voldoet aan leningcon-
venanten is in 2008, vergeleken met de economisch stabiele referen-
tieperiode, toegenomen. 
Binnen de financiële verslaggeving is er een onderzoeks-
stroming die resultaatsturing probeert te identificeren 
aan de hand van discontinuïteiten in de verdeling van 
het winstcijfer (Burgstahler en Dichev, 1997; Durtschi 
en Easton, 2005 en 2009; Jacob en Jorgenson, 2007) en 
 onderzoeken die kijken naar het afronden van cijfers 
•	  betalingsachterstanden op kredieten, de naleving van de 
kredietvoorwaarden (convenanten) en de verkrijging van 
krediet (IFRS 7);
•	  het doorvoeren van bijzondere waardeverminderingen 
(IAS 36);
•	  reorganisaties en het tijdstip van het vormen van reor-
ganisatievoorzieningen (IAS 37).
Dataverzameling, onderzoekspopulatie en beperkingen
Object van onderzoek zijn de jaarrekeningen over het 
 boekjaar 2008. Om een benchmark te creëren van een econo-
misch stabiele periode waarmee we de effecten blijkens 
de jaarrekening 2008 kunnen vergelijken, is voor dezelfde 
ondernemingen een referentieperiode van drie jaar 
genomen, dat wil zeggen de boekjaren 2005-2007. De data uit 
de primaire jaarrekeningoverzichten (balans, resultatenre-
kening, kasstroomoverzicht) en marktdata zijn afkomstig 
van Mint Global. Sommige benodigde data zijn alleen in 
toelichtingen op de primaire overzichten beschikbaar en zijn 
daarom rechtstreeks aan de jaarrekeningen ontleend. Daar 
waar data rechtstreeks aan de jaarrekeningen zijn ontleend, 
is alleen boekjaar 2007 als referentieperiode genomen. 
De onderzoekspopulatie van 99 ondernemingen verdeeld 
over diverse branches heeft niet altijd voldoende omvang 
om op brancheniveau betrouwbare resultaten te trekken. 
Dit betekent dat conclusies op het niveau van individuele 
branches indicatief zijn. Conclusies aangaande de totale 
populatie achten wij wel representatief.
Daarnaast worden de resultaten in beginsel beïnvloed door 
verschillen in grootte van ondernemingen.4 Dit is onder-
vangen door de resultaten daar waar nodig te schalen om de 
invloed van de omvang van ondernemingen te beperken.5
In het navolgende zullen wij de onderzoeksresultaten 
bespreken ten aanzien van de hiervoor genoemde onder-
werpen: naleving convenanten en krediet (paragraaf 2), 
bijzondere waardeverminderingen en toekomstige winst-
gevendheid (paragraaf 3) en vorming van reorganisatie-
voorzieningen (paragraaf 4). De paragrafen 2 tot en met 4 
vallen elk uiteen in drie onderdelen: (i) hypothesevorming 
van het effect in de jaarrekening, (ii) het effect blijkens de 
jaarrekening en (iii) de invloed van het management op de 
weergave van de economische realiteit. Wij sluiten af met 
enkele concluderende opmerkingen in paragraaf 5. 
2 naleving convenanten en krediet
2.1 Hypothesevorming
Om het risico van verzuim of niet-nakomen van contract-
afspraken bij kredieten te mitigeren, vragen kredietinstel-
lingen aan ondernemingen vaak om zekerheden op activa 
te stellen (hypothecair krediet) of spreken zij convenanten 
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•	  wanneer een onderneming gedurende het boekjaar 
contractuele bepalingen ten aanzien van rente of aflos-
singen niet nakomt (betalingsachterstanden);
•	  de boekwaarde van de leningen met betrekking tot welke 
de entiteit in gebreke is gebleven; en
•	  of het in gebreke zijn is opgeheven of de contractvoor-
waarden zijn aangepast vóór de datum van het opmaken 
van de jaarrekening. 
Wij hebben in geen enkele jaarrekening over het boekjaar 
2008 een melding aangetroffen dat een onderneming 
achterstanden heeft op haar rente- en aflossingsverplich-
tingen. Op grond daarvan kunnen wij hypothese 1a niet 
bevestigen. Een mogelijke verklaring is dat het effect van 
vraaguitval vertraagd doorwerkt in de liquiditeitspositie of 
dat ondernemingen voorrang verlenen aan het voldoen 
aan rente- en aflossingsverplichtingen. 
Daarnaast stelt IFRS 7.19 dat indien er zich andere schen-
dingen (anders dan betalingsachterstanden) van bepa-
lingen van de kredietovereenkomst hebben voorgedaan – 
indien deze schendingen de financier in staat stellen 
versnelde aflossing te eisen – dan moet een onderneming 
hetzelfde toelichten als hetgeen onder IFRS 7.18 is vereist. 
Bij andere schendingen moet bijvoorbeeld worden gedacht 
aan het niet-nakomen van convenanten. In totaal meldt 
59% van de onderzochte ondernemingen in 2008 kredieten 
met convenanten te hebben (tabel 1, kolom ‘onderne-
mingen met convenanten’) ten opzichte van 58% in 2007.7 
Uit tabel 1 kan worden afgelezen dat 14% van de onderne-
mingen in de jaarrekening 2008 aangeeft ultimo 2008 niet 
(meer) te voldoen aan een of meer convenanten ten 
opzichte van 2% ultimo 2007 (tabel 1, kolom ‘overtredingen 
convenanten’). Dit is een verzevenvoudiging in één jaar 
tijd. Dit betekent dat wij hypothese 1b inzake het niet-
voldoen aan leningconvenanten kunnen bevestigen. Het 
niet-voldoen aan convenanten beperkt zich overigens tot 
enkele branches (industrie, consumentenservices en tech-
nologie). Doordat de rente en aflossingen veelal contrac-
tueel vaststaan, zorgt een daling in EBITDA ervoor dat 
ondernemingen niet meer voldoen aan de interest coverage 
ratio en de leverage ratio. Het is voornamelijk de schending 
van deze convenanten die geleid heeft tot een verzevenvou-
diging van het aantal schendingen. 
2.3  Invloed management op weergave economische realiteit
Bestaande kredieten
In de economisch stabiele periode (2005-2007) heeft 3% 
van de ondernemingen een onder/overschrijding van 
minder dan 10% van de convenanten blijkens de ratio’s 
bepaald op basis van de jaarrekening (tabel 1, kolom 
‘invloed van het management’). Dit is te verwachten als 
het management niet of slechts beperkt invloed uitoefent 
(bijvoorbeeld Das en Zhang, 2001). In deze onderzoeken 
wordt verondersteld dat er sprake is van een drempel of 
grens – met economische gevolgen – die leidt tot een prikkel 
bij het management om op een bepaalde manier te rappor-
teren. Omdat het gaat om beperkte afwijkingen tussen de 
werkelijk gerapporteerde cijfers en de drempel of grens, is de 
(weerlegbare) aanname dat het management dit doet met 
behulp van verslaggevingskeuzen (zoals stelselwijzigingen 
en schattingswijzigingen) en de beïnvloeding niet geschiedt 
door middel van (de aanpassing van) reële transacties. 
Vaak staat in een kredietovereenkomst dat wanneer aan 
een of meer convenanten (op balansdatum) niet meer 
wordt voldaan, dit de bank in staat stelt om versnelde 
terugbetaling van het krediet te eisen of – als gevolg van 
toegenomen risico – een kredietrisico-opslag op de rente te 
zetten. Het niet-voldoen aan een convenant heeft dus 
economische consequenties en is daarmee een relevante 
drempel of grens voor het management. Een belangrijk 
gevolg van de kredietcrisis is dat banken moeilijker krediet 
verstrekken en dat bankkrediet duurder is geworden. Dit 
blijkt onder meer uit het feit dat banken meer risico’s op de 
balans houden, waardoor minder uitgeleend kan worden 
en de rentemarges zullen stijgen.6 Daarnaast is de conver-
teerbare obligatielening weer terug van weggeweest (50% 
meer uitgiften in 2009 in Europa, zie Eshuis en Wolzak 
2009). Een converteerbare obligatielening wordt gezien als 
oplossing wanneer het te duur is (banken vragen relatief 
hoge risicopremies) om vreemd vermogen aan te trekken; 
in ruil voor het optierecht wordt een lagere rente betaald. 
Derhalve zal kredietverstrekking bij een andere bank in 
geval van vervroegd terugbetalen moeilijker worden. 
Bovendien zullen banken minder snel bij overtreding van 
convenanten een waiver verstrekken. Resumerend is het de 
verwachting dat de consequenties van het niet-voldoen 
aan convenanten in 2008 groter zullen zijn. Dit leidt tot 
een grotere prikkel bij het management om invloed uit te 
oefenen op de weergave van de economische realiteit. Wij 
verwachten dat dit – analoog aan het onderzoek inzake 
resultaatsturing – tot uitdrukking zal komen in een grote 
discontinuïteit in de verdeling van het wel/niet-voldoen 
aan convenanten. Er zullen relatief meer ondernemingen 
zijn die net wel aan de convenanten voldoen.
Op basis daarvan formuleren wij de volgende hypothese:
H1c: De invloed van het management op de weergave van de 
economische realiteit is in 2008, vergeleken met de economisch 
stabiele referentieperiode, toegenomen.
2.2 Effect blijkens de jaarrekening
IFRS 7.18 stelt dat voor aangegane kredieten het volgende 
toegelicht dient te worden:
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nieuw krediet niet direct meetbaar is, lijkt de prikkel voor 
het management om de economische realiteit te beïn-
vloeden ter verkrijging van nieuw krediet, beperkt. 
3 Bijzondere waardeverminderingen
3.1 Hypothesevorming
Tijdens de kredietcrisis heeft zich een bijzonder fenomeen 
gemanifesteerd ten aanzien van de verhouding tussen de 
beurswaarde en de boekwaarde van de in het onderzoek 
betrokken ondernemingen (zie Vergoossen en Litjens. 2009). 
Uit ons onderzoek blijkt namelijk dat op balansdatum (31 
december 2008) 33% van de ondernemingen een beurs-
waarde heeft die lager is dan de boekwaarde (PtB<1) ten 
opzichte van gemiddeld 4% gedurende de referentieperiode 
(tabel 2, kolom ‘economisch effect’). 
 
Dat de beurswaarde van een onderneming niet gelijk is aan 
de boekwaarde is een geaccepteerd verschijnsel, maar 
onder normale omstandigheden is de beurswaarde meestal 
(vele malen) hoger dan de boekwaarde. In de wetenschap 
staat dit verschijnsel bekend als conservatisme en zit opge-
sloten in de verslaggevingsregels.9 Ten eerste worden niet 
alle bedrijfsmiddelen in de balans opgenomen. Daarbij kan 
worden gedacht aan knowhow, merkenrechten, patenten, 
klantentrouw en andere immateriële bedrijfsaspecten. Ten 
tweede worden activa die wél in de balans worden opge-
nomen vaak gewaardeerd op historische kostprijzen 
(minus afschrijvingen en bijzondere waardeverminde-
ringen). Ten slotte worden voorzieningen getroffen 
wanneer er naar verwachting een uitstroom van middelen 
noodzakelijk zal zijn. De beurswaarde is afhankelijk van de 
hoogte van de aandelenkoers die wordt bepaald door de 
inschattingen die de markt maakt van de winstcapaciteit 
van de onderneming. De markt wordt geacht – al dan niet 
op basis van de jaarrekening – dit conservatisme te absor-
beren in de aandelenkoers. 
Als de boekwaarde van een onderneming onder de beurs-
waarde is gedaald, dan is dit onder IFRS (IAS 36.12d) een 
indicatie dat er mogelijk sprake is van een bijzondere waar-
devermindering op vaste activa. IFRS bepaalt dan ook dat 
het management een toets op bijzondere waardeverminde-
ring moet doen om de realiseerbare waarde van de vaste 
activa vast te stellen.10
Bij de ondernemingen met een PtB<1 is het aantal bijzon-
dere waardeverminderingen (70%) groter dan die van de 
gehele populatie (57%), maar de totale omvang van de 
bijzondere waardeverminderingen is met 4,4% lager dan die 
van de gehele populatie (7,3%; zie tabel 2, kolom ‘effect 
 blijkens de jaarrekening’). Opvallend is dat géén enkele 
onderneming met een PtB<1 een bijzondere waardever-
op weergave van de economische realiteit. In 2008 is de 
onderschrijding – dus het net niet voldoen aan de conve-
nanten – nagenoeg hetzelfde (4%). Echter, de overschrijding 
– dus het net wel voldoen aan de convenanten – is toege-
nomen van 3% naar 13%; meer dan een verviervoudiging. 
Deze discontinuïteit in de verdeling is vergelijkbaar met de 
resultaten van Burgstahler en Dichev (1997). 
Hoewel we, gezien het aantal waarnemingen, voorzichtig 
moeten zijn met het trekken van conclusies, lijkt er sprake 
te zijn van een toegenomen invloed van het management 
op de weergave van de economische realiteit als gevolg van 
de onder hypothese 1c toegenomen consequenties van het 
niet-voldoen aan convenanten. Het gevolg kan zijn dat de 
onder 2.2 beschreven verzevenvoudiging van de overtre-
ding van convenanten blijkens de jaarrekeningen te laag is 
en in werkelijkheid hoger zou moeten zijn.
Nieuwe kredieten
Hoe zit het met de invloed van het management op het 
weergeven van de economische realiteit in het kader van 
het verkrijgen van nieuwe kredieten? Als gesteld kan 
worden dat de convenanten in bestaande kredietovereen-
komsten ‘rendementseisen’ zijn die banken hanteren bij 
het verstrekken van nieuw krediet (en opnemen in af te 
sluiten kredietovereenkomsten), dan kunnen we die verge-
lijken met de werkelijke verhoudingsgetallen die te bere-
kenen zijn op basis van de jaarrekeningen.8 Wanneer we 
per branche de convenanten in de contracten (tabel 1, 
kolom ‘convenanten in bestaande kredietovereenkom-
sten’) vergelijken met de berekende werkelijke verhou-
dingsgetallen gedurende de referentieperiode (2005-2007), 
dan zou alléén de branche consumentenservices niet 
voldoen aan de leverage ratio. Voor 2008 geldt dit voor drie 
verhoudingsgetallen in twee branches (leverage ratio voor 
industrie en interest coverage ratio voor consumentengoe-
deren en technologie). De risico’s lijken zich aldus te 
beperken tot enkele branches. Enige voorzichtigheid is 
hier echter geboden. De standaarddeviatie van de verhou-
dingsgetallen van de convenanten zoals die blijken uit de 
jaarrekeningen in de referentieperiode 2005-2007, is hoger 
(tabel 1, kolom ‘boekjaren 2005-2007’) dan de standaardde-
viatie van de convenanten zoals die blijken uit de krediet-
overeenkomsten (tabel 1, kolom ‘convenanten in bestaande 
kredietovereenkomsten’). Dit duidt op een meer gediversi-
fieerd risico bij ondernemingen waar banken zich niet op 
aanpassen; zij blijven een eenduidigere ‘rendementseis’ 
hanteren. Bovendien is de standaarddeviatie voor alle 
verhoudingsgetallen in 2008 toegenomen ten opzichte van 
de referentieperiode. Dit betekent dat in 2008 het risico 
verder gediversifieerd is, waardoor een beperktere groep 
ondernemingen kredietmogelijkheden heeft. Hoewel de 
invloed van het management op de economische realiteit 
in de jaarrekening ten behoeve van het verkrijgen van 
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komen aan de bezwaren van de tegenstanders, richt IAS 36 
zich zo veel mogelijk op het objectiveren van het bepalen 
van bijzondere waardeverminderingen. Deze procedures 
in combinatie met controle door een accountant moeten 
zorgen voor vergelijkbaarheid tussen ondernemingen in 
tijdstip en omvang van bijzondere waardeverminderingen. 
tabel 3  Argumenten voor- en tegenstanders bijzondere 
waardeverminderingen
Resumerend wordt de potentiële invloed van het manage-
ment op de weergave van de economische realiteit bij 
bijzondere waardeverminderingen door regelgevers groot 
geacht. Daarbij komt dat door het wegvallen van de vraag 
en de economische krimp de vooruitzichten ten aanzien 
van de winstgevendheid voor ondernemingen aanzienlijk 
zijn verslechterd. Deze verslechtering kan zich (ten dele) 
vertalen in potentieel hogere bijzondere waardeverminde-
ringen. De combinatie van deze ontwikkelingen leidt ertoe 
dat de invloed van het management op de weergave van de 
economische realiteit toeneemt. Op basis daarvan formu-
leren wij de volgende hypothese:
H2b: De invloed van het management op de weergave van de econo-
mische realiteit bij bijzondere waardeverminderingen neemt toe. 
3.2 Effect blijkens de jaarrekening
Indien de realiseerbare waarde, dat is de hoogste van de indi-
recte opbrengstwaarde (bedrijfswaarde) en de reële waarde 
minus verkoopkosten, lager is dan de boekwaarde, dan is er 
sprake van een bijzondere waardevermindering en moet 
worden afgewaardeerd tot de lagere realiseerbare waarde.11
De bijzondere waardeverminderingen zijn in 2008 zowel in 
aantal (56) als in omvang (7,3% van de boekwaarde van de 
totale vaste activa) aanzienlijk gestegen ten opzichte van 
2007 (tabel 2, kolom ‘economisch effect blijkens de 
 jaarrekening’).12 Op brancheniveau ligt dit genuanceerder. 
Bij drie van de acht branches (basisgrondstoffen, industrie 
en telecom) is er in 2008 geen of nauwelijks sprake van 
een stijging van de omvang van de bijzondere waardever-
mindering. 
mindering heeft doorgevoerd die ertoe heeft geleid dat de 
PtB≥1 is (zie tabel 2, subkolommen ‘PtB 2009’ en ‘PtB<1 
2009’). Dit is een indicatie dat het management klaarblijke-
lijk een andere inschatting heeft ten aanzien van de 
toekomst dan de kapitaalmarkt. Het is niet uit te sluiten dat 
hier sprake is van een (tijdelijke) marktimperfectie door 
overreactie van de kapitaalmarkt op informatie over de 
kredietcrisis.
In principe is bij een actief sprake van een bijzondere waar-
devermindering wanneer een onderneming niet in staat is 
de boekwaarde van een actief te realiseren door voortgezet 
gebruik of verkoop (de realiseerbare waarde). Het bedrijfs-
economisch doel wordt door Knoops en Ter Hoeven (2007) 
beschreven: ‘Eerder gemaakte rendementsverwachtingen 
blijken niet bewaarheid te worden waardoor de onderne-
ming haar activa moet afwaarderen om op de resterende 
boekwaarde in ieder geval nog een normaal rendement te 
kunnen behalen.’ Rendementsverwachtingen bij bijzon-
dere waardeverminderingen betreffen in beginsel rende-
mentsverwachtingen op (middel)lange termijn. Het is de 
vraag of de kredietcrisis naar verwachting een effect zal 
hebben op de (middel)lange termijn. Doordat onderne-
mingen met een PtB<1 hun boekwaarde niet hebben afge-
boekt naar de lagere marktwaarde, lijkt de ondernemings-
leiding met name van de kredietcrisis een kortetermijneffect 
te verwachten. Dit verschil in rendementsverwachting is 
zichtbaar in alle branches (tabel 2, kolom ‘economisch 
effect’). Derhalve verwachten wij dat ondernemingslei-
dingen – dus ook van ondernemingen met een PtB>1 – 
uitgaan van een kortetermijneffect en dat daarmee de 
invloed van de kredietcrisis op bijzondere waardeverminde-
ringen beperkt is. Dit leidt tot de volgende hypothese:
H2a: De kredietcrisis heeft een beperkt effect op de rendementsver-
wachting op (middel)lange termijn en leidt derhalve tot een 
beperkte toename van de omvang van bijzondere waardevermin-
deringen.
IAS 36 inzake bijzondere waardevermindering van activa is 
een standaard die is uitgebracht in 1998. De directe aanlei-
ding daarvoor was de (beoogde) toegenomen activering van 
immateriële vaste activa en het bestaan van een vergelijk-
bare standaard onder US GAAP (SFAS 121, zie Camfferman 
en Zeff, 2007, p. 381). Het doel van IAS 36 is ‘… voor te 
schrijven welke procedures een entiteit moet toepassen 
zodat haar activa niet tegen een hoger bedrag geboekt 
worden dan hun realiseerbare waarde’ (IAS 36.1). De strikte 
wijze van formuleren van dit doel geeft aan dat de 
 regelgever de (subjectieve) invloed van het management 
poogt te beteugelen. Dit aspect komt ook naar voren in 
een discussie in 1990 toen onder US GAAP op dit gebied 
regelgeving is ontwikkeld (zie tabel 3). Om tegemoet te 
voorstanders tegenstanders
Boekwaarde moet nooit hoger zijn 
dan de realiseerbare waarde
Subjectiviteit bij berekeningen 
(prognosticeren van kasstromen en 
disconteringsvoet)
Vlottende activa (voorraden en 
debiteuren) worden ook gewaardeerd 
tegen de laagste van de boekwaarde 
en ‘realiseerbare’ waarde
Toerekenen van kasstromen aan 
individuele activa vaak moeilijk en 
soms onmogelijk
Bron: aICPa  p. 12
MAB06_binnen.indd   282 10/06/10   4:28 PM
84e jaargang  JunI 283
‘zichtbare aannames’ subkolommen ‘2008’ en ‘2007’) zijn de 
gemiddelden van de in de jaarrekening observeerbare 
aannames (lengte prognoseperiode, gehanteerde groeivoet 
en de disconteringsvoet) in 2008 ten opzichte van 2007 
nauwelijks gewijzigd. De standaarddeviatie is daarbij ook 
niet veranderd. Daarbovenop hebben wij per onderneming 
vastgesteld dat er nauwelijks significante wijzigingen zijn 
in genoemde observeerbare aannames.
Verwachten we een verschil in deze aannames als gevolg 
van de kredietcrisis? Ten eerste is niet te verwachten dat de 
prognoseperiode verandert in 2008 als gevolg van de 
kredietcrisis. Mogelijk dat de crisis ertoe zou leiden dat er 
meer onzekerheid is bij het schatten van de kasstromen 
over de prognoseperiode, wat de lengte van de prognosepe-
riode zou kunnen verkorten. Kennelijk is deze onzekerheid 
onvoldoende groot om tot een kortere schattingsperiode 
over te gaan. Een langere schattingsperiode is overigens 
ook niet te verwachten daar IAS 36.35 aangeeft dat door-
gaans betrouwbare financiële voorspellingen over perioden 
van meer dan vijf jaar niet beschikbaar zijn. 
De groeivoet wordt bepaald door economische groei op 
lange termijn. De relatie tussen conjunctuur en de groei-
voet is echter niet evident: een laagconjunctuur hoeft nog 
niet te betekenen dat op lange termijn de groeiverwach-
tingen van een onderneming anders zijn. Derhalve is het 
niet opvallend dat de gehanteerde gemiddelde groeivoet 
alsmede verschillen hierin per bedrijfstak in lijn liggen 
met macro-economische cijfers.14
In principe verandert in een crisis of laagconjunctuur het 
totale marktrisico niet, dat wil zeggen dat de risico-opslag 
voor aandelen vertaald in de rendementseis van beleggers 
en de disconteringsvoet op basis hiervan niet veranderen. 
De rente op de kapitaalmarkt (tienjarige staatslening) is in 
2008 (ten opzichte van 2007) licht gestegen (in 2009 is de 
rente weer wat gedaald). Naar verwachting hebben rente-
schommelingen dan ook geen groot effect op de disconte-
ringsvoet. Bij de disconteringsvoet is er een mogelijkheid 
om de invloed van het management op de weergave van de 
economische realiteit nader te kwantificeren. IFRS stelt 
expliciet een link tussen de te hanteren disconteringsvoet 
voor de berekening van de bijzondere waardevermindering 
en het Capital Asset Pricing Model (CAPM; Fama, 1968) 
doordat bij de bepaling van de disconteringsvoet rekening 
wordt gehouden met ‘de rendementseis die beleggers 
zouden stellen...’ (IAS 36.56) en ‘als de markt geen specifieke 
disconteringsvoet voor het actief kent…’ (IAS 36.57). Het is 
mogelijk om aan de hand van CAPM een theoretische 
disconteringsvoet te berekenen voor de betreffende onder-
neming.15 We hebben deze theoretische disconteringsvoet 
vergeleken met de (niet-gewogen) gemiddelde toegelichte 
Het aantal ondernemingen dat afboekt op de goodwill die 
bij acquisities is betaald, is vergeleken met het voorgaande 
jaar verdubbeld (2008: 40%, 2007: 20%). De goodwillafboe-
kingen die ondernemingen in hun jaarrekening 2008 
verantwoorden, bedragen in totaal bijna 4 miljard euro, 
terwijl het in 2007 om een bedrag van in totaal 28 miljoen 
euro gaat. Gemiddeld hebben ondernemingen in 2008 
17,5% op de goodwill afgeschreven tegen gemiddeld 6,6% in 
2007. Naast afboekingen op goodwill zijn er ook afboe-
kingen gedaan op andere immateriële vaste activa (waar-
onder geactiveerde ontwikkelingskosten, software, merken 
en uitgavenrechten) en materiële vaste activa. De afboe-
kingen op andere immateriële vaste activa zijn in 2008 
verdrievoudigd en bedragen in totaal 288 miljoen euro 
(2007: 88 miljoen euro). De afboekingen op materiële vaste 
activa (waaronder bedrijfsgebouwen en machines) zijn in 
2008 met 16% gestegen ten opzichte van 2007.
Hypothese 2a kunnen wij gedeeltelijk bevestigen. Op het 
totaal van de ondernemingen is er sprake van een stijging, 
zij het dat deze veroorzaakt wordt door enkele grote 
afboekingen. Voor enkele bedrijfstakken is er in 2008 geen 
sprake van een stijging van de omvang van bijzondere 
waardeverminderingen 
3.3 Invloed management op de weergave economische realiteit
Wat is de invloed van het management op de weergave van 
de economische realiteit? Om deze vraag te kunnen beant-
woorden, is het van belang om te bezien hoe een bijzon-
dere waardevermindering wordt bepaald. De realiseerbare 
waarde wordt, indien er sprake is van kasstroomgenere-
rende eenheden onder IFRS, bepaald op basis van een 
contantewaardeberekening, waarbij een onderscheid 
wordt gemaakt in een prognoseperiode en een rest-
waarde.13 De berekening ziet er als volgt uit:
RV =  ∑ 
 
 
 
NCF
 ___ 
(1 + i)n  +   
RCF * GV ____ 
i
 
en bevat de volgende schattingselementen:
•	 de verwachte kasstroom gedurende de prognoseperiode 
(NCF) en de lengte van de prognoseperiode  (n);
•	 de verwachte resterende kasstroom na afloop van de 
prognoseperiode (RCF) en de gehanteerde groeivoet (GV);
•	 de gehanteerde disconteringsvoet (1 + i, i). 
Zichtbare aannames
IFRS vereist een jaarlijkse toelichting van de lengte van de 
prognoseperiode (IAS 36.134d (iii)), de groeivoet (IAS 36.134d 
(iv)) en de disconteringsvoet (IAS 36.134d (v)), waardoor 
wijzigingen hierin observeerbaar zouden moeten zijn. Het 
ligt voor de hand om eerst te beoordelen of hier verande-
ringen zijn waar te nemen. Zoals blijkt uit tabel 2 (kolom 
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disconteringsvoet in de jaarrekening 2008 zoals deze op 
basis van IAS 36 toegelicht moet worden. Analoog aan Carlin 
en Finch (2009) stellen wij dat een afwijking van 150 basis-
punten naar boven of beneden binnen de schattingsband-
breedte valt van het CAPM en/of de werkelijk gehanteerde 
disconteringsvoet, zijnde mogelijke meetfouten.16 Dit 
betreft 37% van de ondernemingen (tabel 2, kolom: ‘discon-
teringsvoet’ subkolom ‘binnen’). Opvallend is dat voor het 
gedeelte van de observaties buiten de schattingsband-
breedte 46% lager en maar 17% hoger is (tabel 2 kolom: 
‘disconteringsvoet’ subkolom ‘hoger’ en ‘lager’). Deze resul-
taten zijn vergelijkbaar met het onderzoek van Carlin en 
Finch (2009) die op dezelfde wijze de afwijking tussen de 
theoretische disconteringsvoet en de toegelichte disconte-
ringsvoet hebben bepaald. Op basis van de resultaten 
concluderen zij dat er mogelijk sprake kan zijn van oppor-
tunisme van het management. Wij sluiten niet uit dat de 
resultaten (gedeeltelijk) gedreven kunnen zijn door de 
methode voor het bepalen van de theoretische disconte-
ringsvoet alsmede de wijze van bepalen van de gerappor-
teerde disconteringsvoet per onderneming. Een mogelijke 
consequentie van deze resultaten is dat de gerapporteerde 
bijzondere waardeverminderingen in realiteit hoger 
zouden moeten zijn.
Wij hebben dezelfde verschillen (tussen toegelichte en 
theoretische disconteringsvoet) bepaald voor de jaarreke-
ning 2007. De resultaten zijn vergelijkbaar met 2008, wat 
suggereert dat het opportunisme van het management bij 
weergave van de economische realiteit voor wat betreft de 
disconteringsvoet door de kredietcrisis niet is veranderd. 
Derhalve kunnen we ten aanzien van de disconteringsvoet 
hypothese 2b niet bevestigen. 
Niet-zichtbare aannames
Voorgaande betekent dat het niet onaannemelijk is dat de 
niet-observeerbare aannames (de verwachte kasstroom 
gedurende prognoseperiode en de restkasstroom) de 
verdriedubbeling van de omvang van de bijzondere waar-
devermindering in 2008 hebben veroorzaakt. De verdeling 
van de aanpassing in de nettokasstroom over de kasstromen 
gedurende de prognoseperiode (middellange termijn) en 
de restkasstroom (lange termijn) is niet direct op basis van 
de in de jaarrekening beschikbare gegevens vast te stellen 
doch wel indirect te beredeneren. Aangezien er geen veran-
dering is in de gehanteerde groeivoet na de prognosepe-
riode, is het ook niet voor de hand liggend dat in 2008 door 
het management een grote verandering in de restkas-
stroom na afloop van de prognoseperiode heeft plaatsge-
vonden. Wij concluderen dat het niet onredelijk is om 
te veronderstellen dat waarschijnlijk de grootste veroor-
zaker van de toegenomen frequentie en omvang van de 
bijzondere waardeverminderingen de wijziging van de 
kasstromen in de prognoseperiode is. IFRS stelt specifieke 
regels hoe de kasstromen voor de prognoseperiode te 
schatten. De belangrijkste zijn:
•	  verwachte kasstromen ten aanzien van de huidige 
toestand van het actief, dat wil zeggen geen rekening 
houden met prestatieverbeteringen of kostenbespa-
ringen (IAS 36.44);
•	  kasstromen uit financieringsactiviteiten worden niet 
meegenomen, omdat die zijn ‘opgesloten’ in de discon-
tering van de kasstromen (tijdswaarde van geld, IAS 
36.51);
•	  belastingeffecten worden niet meegenomen, aangezien 
deze ook niet meegenomen worden in de disconterings-
voet (IAS 36.51);
•	  wanneer bij reorganisaties wordt voldaan aan de criteria 
voor het vormen van een reorganisatievoorziening (IAS 
37.72) dan wordt het netto-effect (het verschil tussen de 
uitgaven in verband met de reorganisatie en de 
 besparingen/voordelen) meegenomen bij de bepaling 
van de kasstromen (IAS 36.47).
Deze specifieke regels beperken de vrijheid van het 
management ten aanzien van het bepalen van de 
kasstromen en moeten een betere vergelijkbaarheid (in de 
tijd en tussen ondernemingen) bij bijzondere waardever-
minderingen bewerkstelligen. Bovendien stelt IAS 36.34 
dat het management ervoor moet zorgen dat de veronder-
stellingen waarop de kasstroomprognoses zijn gebaseerd, 
consistent zijn met feitelijke resultaten uit het verleden. 
Het ligt voor de hand om eerst te bezien of de gerealiseerde 
resultaten in 2008 (in vergelijking met de referentiepe-
riode) indicaties geven voor de toename van de bijzondere 
waardeverminderingen. Gerealiseerde resultaten 
(kasstroom/omzet, brutomarge, EBITDA) en inschattingen 
van het management van het toekomstig resultaat op 
korte termijn (voorziening voorraden, voorziening debi-
teuren) kunnen indicatoren zijn voor de middellange 
winstgevendheid van een onderneming.17 Zoals uit bijlage 
3 blijkt, verslechteren genoemde indicatoren in 2008 (ten 
opzichte van de referentieperiode) slechts marginaal en 
lijken daarmee niet de verdriedubbeling van de bijzondere 
waardeverminderingen in 2008 te verklaren. 
Een alternatieve manier om te zien hoe het management 
de toekomstige winstgevendheid van de onderneming 
inschat, is de toekomstige winstgevendheid in de 
toekomstparagraaf van het directieverslag te analyseren. 
De resultaten zijn opgenomen in tabel 2, kolom ‘EBITDA 
verwachting in het directieverslag’. In het totaal geeft het 
management van 53% van de ondernemingen geen 
inschatting van de verwachte EBITDA voor 2009 en/of de 
jaren daarna. Van deze 53% geeft 64% (34% van het totaal) 
expliciet als oorzaak aan dat door de toegenomen onzeker-
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heid als gevolg van de kredietcrisis het niet mogelijk is om 
in kwantitatieve dan wel kwalitatieve zin een uitspraak te 
doen over de EBITDA. Dit lijkt inconsistent te zijn met de 
verdriedubbeling van de bijzondere waardeverminde-
ringen, die mede gebaseerd is op een inschatting van de 
middellange toekomstige winstgevendheid en, zoals 
eerder betoogd, waarschijnlijk de belangrijkste determi-
nant is van de stijging van de bijzondere waardevermin-
deringen. Het is tevens opvallend dat van de 47% van de 
ondernemingen die wél een uitspraak doen over de 
EBITDA over 2009, 51% (24% van het totaal) een verbetering 
verwacht ten opzichte van 2008 tegenover 34% (16% van het 
totaal) een verslechtering. De overige ondernemingen 
(15%) verwachten dat EBITDA stabiel blijft. Dit lijkt ook 
inconsistent te zijn met de verdriedubbeling van de 
bijzondere waardeverminderingen in 2008. De optimisti-
sche verwachtingen ten aanzien van EBITDA lijken niet in 
lijn te liggen met de toename van de omvang van de 
bijzondere waardeverminderingen. Mogelijk dat deze 
schijnbare inconsistentie verklaard kan worden doordat 
de kasstroomprognoses die ten grondslag liggen aan de 
berekening van de realiseerbare waarde van activa niet 
zichtbaar opgenomen zijn in de jaarverslaggeving en de 
verwachtingen ten aanzien van de EBITDA wel. Het lijkt 
erop dat het management wel impliciet slecht nieuws wil 
berichten aangaande de verwachte EBITDA door een 
toename van de bijzondere waardevermindering doch 
niet expliciet bij het beschrijven van de verwachte EBITDA 
voor 2009 en verder.18 Derhalve kunnen wij hypothese 2b 
aangaande de invloed van het management op de niet-
zichtbare aannames gedeeltelijk bevestigen. 
4 vorming van reorganisatievoorzieningen
4.1 Hypothesevorming
Het Centraal Planbureau (CPB) verwacht als gevolg van de 
kredietcrisis een verdubbeling van de werkeloosheid in 
Nederland naar 600.000 mensen.19 Voorspellingen door 
planbureaus in andere landen zijn vergelijkbaar. Een 
dergelijke toename van de werkeloosheid in een relatief 
kort tijdsbestek kan veelal niet bereikt worden door regu-
lier verloop van personeel, maar gaat gepaard met reorga-
nisaties en zou derhalve moeten leiden tot meer en hogere 
reorganisatievoorzieningen.
Onder IFRS (IAS 37.14) wordt een voorziening gevormd 
wanneer aan drie criteria wordt voldaan: er is sprake van 
een – in rechte afdwingbare of feitelijke – verplichting, het 
is waarschijnlijk dat er een uitstroom van middelen is en 
de omvang kan betrouwbaar worden bepaald. In verband 
met het mogelijk gebruik van reorganisatievoorzieningen 
als instrument van winststuring (met name big bath 
accounting) zijn onder IFRS (IAS 37.72) de volgende aanvul-
lende voorwaarden gesteld voor het treffen van een reor-
ganisatievoorziening op balansdatum (zie Mulford & 
Comiskey (2002)) :
•	  er moet een formeel plan zijn waarin de details van de 
reorganisatie, de verwachte uitgaven en het tijdstip van 
uitvoering worden beschreven;
•	  bij de betrokkenen is een geldige verwachting gewekt 
dat het reorganisatieplan uitgevoerd zal worden. Hiertoe 
zal minimaal het plan vóór of op balansdatum aan 
betrokkenen kenbaar zijn gemaakt (IAS 37.75).
Met deze eisen heeft de IASB een afweging gemaakt tussen 
betrouwbaarheid en relevantie ten faveure van eerstge-
noemde. Omdat de kredietcrisis zich manifesteerde in het 
derde kwartaal van 2008, verwachten wij dat veel onderne-
mingen op balansdatum (31 december 2008) nog niet aan 
de aanvullende eisen hebben voldaan. Dit leidt tot de 
volgende hypothese:
H3: Gegeven de aanvullende bepalingen onder IFRS voor het 
vormen van reorganisatievoorzieningen, leidt de kredietcrisis tot 
een beperkte toename van de reorganisatievoorzieningen in de 
jaarrekening 2008.
4.2. Effect blijkens de jaarrekening
In tabel 4 kan worden afgelezen dat het aantal onderne-
mingen met reorganisatievoorzieningen nauwelijks is 
toegenomen (van 44 in 2007 naar 46 in 2008). Daarbij 
hadden 42 van de 46 ondernemingen met een reorganisa-
tievoorziening in 2008 deze ook al in 2007, dat wil zeggen 
dat er in 2008 maar vier ondernemingen met een reorgani-
satievoorziening zijn bijgekomen.
In het onderzoek komt naar voren dat het kortlopende 
gedeelte van de reorganisatievoorziening gemiddeld met 
14% is gestegen naar 25,3 miljoen euro, wat een indicatie is 
dat het management van ondernemingen besloten heeft 
gemiddeld meer te reorganiseren (zie tabel 4 kolom 
‘omvang kortlopend’). Doordat de standaarddeviatie is 
afgenomen, lijken ondernemingen ook eensgezinder over 
de omvang van de reorganisaties op korte termijn. Het is 
opvallend dat de stijging van het langlopend gedeelte van 
de reorganisatievoorziening (70%) in 2008 aanzienlijk hoger 
is dan de stijging in het kortlopend gedeelte van de reor-
ganisatievoorziening (14%). Dit is mogelijk een indicatie 
dat het management niet de noodzaak ziet om op korte 
termijn ingrijpend te saneren, maar nog voldoende moge-
lijkheden ziet om dit op middellange termijn te doen. Deze 
bevindingen ondersteunen hypothese 3, omdat de toename 
van de reorganisatievoorzieningen niet in verhouding lijkt 
te staan tot het door het CPB voorspelde verdubbeling van 
het aantal werkelozen. Daar komt nog bij dat veel beurs-
fondsen internationaal opereren en de kredietcrisis in vele 
landen leidt tot een naar verwachting sterkere toename 
van de werkeloosheid.
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4.3 Invloed management op weergave economische realiteit
In onderzoek van Overboom en Vergoossen (1997) ten 
aanzien van voorzieningen in het algemeen en van Ter 
Hoeven (1997) ten aanzien van reorganisatievoorzieningen 
in het bijzonder, wordt de invloed van het management 
op de weergave van de economische realiteit onder 
Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen beschreven. 
Beide onderzoeken laten zien dat de omvang van voorzie-
ningen wordt beïnvloed door het management. Daarnaast 
stelt Ter Hoeven (2005) terecht dat onder IFRS, ondanks 
aanvullende voorwaarden ter onderbouwing van het 
bestaan van een verplichting bij reorganisatievoorzie-
ningen, afhankelijk van het communicatietraject in de 
richting van de betrokkenen het moment van opnemen 
van de voorziening kan worden gestuurd. In de praktijk zal 
deze sturing veelal zodanig worden vormgegeven dat het 
leidt tot een vertraging in de opname van een reorganisa-
tievoorziening.
Dit komt ook in ons onderzoek naar voren. Het blijkt 
namelijk dat van de 53 ondernemingen die in 2008 geen 
reorganisatievoorziening hebben opgenomen, 24% in het 
directieverslag bij de jaarrekening 2008 termen als ‘reorga-
nisatie’, ‘kostenreductie’ en ‘afvloeiingsregelingen’ (tabel 4, 
kolom ‘directieverslag’) noemt ten opzichte van 12% in 
2007. Er is dus sprake van een verdubbeling van (voorge-
nomen) reorganisaties bij ondernemingen die zich niet 
een op een vertalen in het opnemen van reorganisatievoor-
zieningen. 
Om te beoordelen hoe zich dat in de loop van 2009 verder 
heeft ontwikkeld, hebben wij ook de halfjaarverslaggeving 
en de trading update over het derde kwartaal van 2009 van de 
betrokken ondernemingen onderzocht (tabel 4, kolom 
‘haljaarverslag’ en ‘trading update’). In de halfjaarverslag-
geving 2009 komt naar voren dat het percentage onderne-
mingen dat in haar halfjaarverslag melding maakt van 
(voorgenomen) reorganisaties is gestegen naar 57. In de 
trading update over het derde kwartaal maakt zelfs 59% 
van de ondernemingen die in 2008 geen reorganisatievoor-
ziening hebben opgenomen melding van (voorgenomen) 
reorganisaties.
Bedrijfstak
effect blijkens de jaarrekening (paragraaf 4.2)
Invloed management/IFRS-regelgeving 
(paragraaf 4.3)
Aantal omvang kortlopend omvang langlopend directieverslag
halfjaar-
verslag
trading 
update
2008 2007 2008 2007 2008 2007 2007 2008 2009 Q3-2009
0100 grondstoffen 1 1 0,1 0,1 0,2 0,1 0% 0% 0% 0%
1000 Basismaterialen 3 3 37,4 58,4 24,5 20,1 50% 50% 50% 50%
2000 Industrie 17 18 11,5 7,3 10,8 8,4 21% 29% 79% 79%
3000 Consumentengoederen 7 7 81,0 80,0 50,4 22,9 0% 10% 20% 30%
4000 gezondheidszorg 2 1 0,4 0,3 0,1 0,1 0% 0% 33% 33%
5000 Consumentenservices 10 9 17,8 12,0 10,4 7,5 0% 0% 57% 57%
6000 Telecom 1 1 107,0 44,0 131,0 39,0 - - - -
9000 Technologie 5 4 3,5 0,8 4,1 1,2 15% 42% 75% 75%
totaal / Gemiddelde 46 44 25,3 22,1 19,5 11,5 12% 24% 57% 59%
Standaarddeviatie 69,6 84,1 35,9 19,3
effecten blijkens de jaarrekening (par. 4.2)
- aantal = het aantal ondernemingen met een reorganisatievoorziening in boekjaar (bron: jaarrekeningen 2008 en 2007).
- Omvang kortlopend = het gedeelte van de reorganisatievoorziening met een looptijd korter dan een jaar. Bedragen in miljoenen.
- Omvang langlopend = het gedeelte van de reorganisatievoorziening met een looptijd langer dan een jaar. Bedragen in miljoenen.
Invloed management / IFrS-regelgeving (par. 4.3):
-  Directieverslag = het gedeelte van de ondernemingen zonder reorganisatievoorziening die in het directieverslag melding maken van een voorgenomen reorganisatie (termen: 
‘reorganisatie’, ‘afvloeiing’ en ‘kostenreductie personeel’);
-  Halfjaarverslaggeving = het gedeelte van de ondernemingen zonder reorganisatievoorziening in de jaarrekening 2008 die de halfjaarrekening 2009 op basis van IaS 34 melding maken 
van een (voorgenomen) reorganisatie (termen: ‘reorganisatie’, ‘afvloeiing’ en ‘kostenreductie personeel’);
-  Trading update =  het gedeelte van de ondernemingen zonder reorganisatievoorziening in de jaarrekening 2008 die in de trading update van het derde kwartaal 2009 melding maken 
van een (voorgenomen) reorganisatie (termen: ‘reorganisatie’, ‘afvloeiing’ en ‘kostenreductie personeel’).
tabel 4 Reorganisaties op korte en lange termijn
MAB06_binnen.indd   286 10/06/10   4:28 PM
84e jaargang  JunI 287
 aICPa Task Force on impairment of value 
(1980), accounting for the inability to fully 
recover the carrying amounts of long lived 
assets, american Institute of Certified Public 
accountants (aICPa).
 Bliss, j.H. (1924), Management through 
accounts, new York: The ronald Press Co.
 Basu S. (1997), The conservatism principle 
and the asymmetric timeliness of earnings, 
journal of accounting and economics, vol. 24, 
pp. 3-37.
 Burgstahler, D en I. Dichev (1997), earnings 
management to avoid earnings decreases and 
losses, journal of accounting and economics, 
vol. 24, pp. 99-126.
 Durtschi, C. en P. easton (2005), earnings 
Management? The shapes and frequency 
Distributions of earnings management are not 
evidence Ipso Facto, journal of accounting 
research, vol. 43, no. 4, pp. 557-592.
 Durtschi, C. en P. easton (2009), earnings 
Management? erroneous inferences based 
on earnings frequency distributions, journal 
of accounting research, vol. 47, no. 5, 
pp. 1249-1281.
 Camfferman, K. en S.a. Zeff (2007), 
Financial reporting and global capital markets, a 
history of the International accounting 
Standards Committee, 1973-2000, Oxford 
University Press.
 Carlin, T. en n. Finch (2009), Discount rates 
in disarray: evidence on flawed goodwill 
impairment testing, working paper (available at 
SSrn: http://ssrn.com/abstract=1283647).
 eshuis K. en M. Wolzak (2009), ‘Uitgifte 
converteerbare obligaties neemt een nieuwe 
vlucht door de kredietcrisis’ Het Financieele 
Dagblad, vrijdag 19 juni, Ondernemen en 
Beleggen, p. 9.
 Fama, e.F. (1968), risk, return and 
equilibrium: Some clarifying comments, journal 
of Finance, vol. 23, no. 1, pp. 29-40. 
 Hamada, r.S. (1972), The effect of the 
firms’ capital structure on the systematic risk of 
common stock, journal of Finance, vol. 27, pp. 
435-452. 
 Hoeven, r.L. ter (2005), Principle-based 
versus rule-based accounting standards, 
Maandblad voor accountancy en 
Bedrijfseconomie, vol. 79, no. 10, pp. 475-485.
 Hoeven, r.L. ter (1997), reorganisatie en 
Het is niet direct te duiden of de stijging veroorzaakt wordt 
doordat reorganisaties die in 2008 reeds voorgenomen 
waren, nu pas genoemd worden of dat de beslissing om te 
reorganiseren pas in de loop van 2009 is genomen. 
Niettemin lijkt er sprake te zijn van een vertraging in het 
verantwoorden van reorganisatievoorzieningen. Ook deze 
bevindingen ondersteunen hypothese 3. 
5 Conclusies
Het in dit artikel gepresenteerde empirisch onderzoek leidt 
tot de volgende conclusies:
•	  Ondernemingen lijken te worden beperkt in hun moge-
lijkheden om bestaand krediet te behouden of om nieuw 
krediet te verkrijgen. Uit de jaarrekeningen 2008 blijkt dat 
zeven keer zoveel ondernemingen niet meer aan de 
kredietvoorwaarden voldoen en – wanneer bestaande 
convenanten de basis zijn voor het verstrekken van 
nieuwe kredieten – het moeilijker wordt nieuwe activi-
teiten te financieren. Deze effecten zijn het sterkst in de 
branches industrie en technologie. Bovendien lijkt er 
sprake te zijn van een toename van de invloed van het 
management op de weergave van de economische  realiteit.
•	  In de jaarrekeningen 2008 is zowel het aantal bijzondere 
waardeverminderingen als hun omvang sterk gestegen, 
zij het dat dit zich concentreert in enkele bedrijfstakken. 
De voor de hand liggende verklaring op basis van de 
analyse is een verlaagde inschatting van de winstge-
vendheid gedurende de eerste vijf jaar. De gehanteerde 
disconteringsvoeten lijken aan de lage kant, wat kan 
duiden op opportunisme bij het management. Dit 
opportunisme lijkt echter niet toegenomen door de 
kredietcrisis. Tevens zijn er inconsistenties te bespeuren 
tussen de verlaagde inschatting van de winstgevendheid 
in de toets op bijzondere waardeverminderingen en de 
verwachtingen die in het directieverslag naar voren 
komen ten aanzien van het verwachte resultaat over 
2009. Of deze inconsistenties veroorzaakt worden door 
een toegenomen invloed van het management op de 
weergave van de economische realiteit, is op basis van 
het jaarrekeningonderzoek niet vast te stellen.
•	  De in het boekjaar 2008 door de ondernemingen in hun 
jaarrekening verantwoorde reorganisatiekosten zijn 
meer dan verdubbeld en gestegen naar ruim 2,2 miljard 
euro. Ondernemingen geven aan dat 60% van de ultimo 
2008 gevormde reorganisatievoorzieningen binnen één 
jaar zal worden aangesproken. De stijging van de reorga-
nisatievoorzieningen lijkt niet in verhouding te staan tot 
de omvang van de economische crisis. Dit kan mogelijk 
worden verklaard doordat er sprake is van een vertragend 
effect bij het vormen van reorganisatievoorzieningen 
door de aanvullende voorwaarden die IFRS hieraan stelt. 
Mogelijk dat een toegenomen invloed van het manage-
ment op de weergave van de economische realiteit een rol 
speelt. Zo maakt 24% van de ondernemingen zonder reor-
ganisatievoorziening wel melding van een reorganisatie 
in het directieverslag ten opzichte van 12% in 2007.
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blog/2008/10/22/the-credit-crunch-a-few-
quotable-quotes/.
2  Zie bijvoorbeeld: http://www.accountant.nl/ac-
countant/nieuws/eU-ministers+neem+fair+va-
lue-aanpassingen+VS+over. 
3  een lijst met onderzochte ondernemingen is 
opgenomen in bijlage 1. 
4  Zie descriptieve statistiek (per branche) 
betreffende de grootte van de onderzochte 
ondernemingen in bijlage 2.
5  De geschaalde variabelen in dit onderzoek zijn:
 i)  de omvang van de bijzondere waarde-
vermindering (tabel 2, uitgedrukt als 
percentage van de totale boekwaarde 
vaste activa);
 ii)  het overzicht van gerealiseerde resultaten 
(bijlage 3). Kasstroom, brutomarge 
en eBITDa zijn geschaald door omzet. 
Voorziening voorraden en voorziening 
debiteuren zijn geschaald door de waarde 
van respectievelijk de voorraden en 
debiteuren.
6  Onderzoek PricewaterhouseCoopers: ‘The day 
after tomorrow.’ Te downloaden via: http://www.
pwc.com/extweb/onlineforms.nsf/docid_res-
ponse/521e82e29B018CD58025755500368F2e
?OpenDocument&. 
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7.7 ook informatie verschaffen over het aanwezig 
zijn van convenanten in kredietovereenkomsten 
(ook als er géén sprake is van het niet-nakomen 
daarvan) wanneer deze convenanten van belang 
zijn voor de beoordeling van financiële positie en 
prestaties van een onderneming.
8  Indien de bestaande convenanten niet de basis 
zijn voor het verstrekken van nieuwe kredieten. 
dan zullen deze, als gevolg van de kredietcrisis, 
hoger zijn. De risico’s voor financiers zijn door 
de crisis omhoog gegaan en zij zullen door 
middel van hogere convenanten meer veiligheid 
inbouwen. Dit betekent dat onze resultaten door 
het hanteren van convenanten in bestaande 
kredietovereenkomsten mogelijk te laag zijn 
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schaffers en vreemdvermogenverschaffers. Door 
conservatief te rapporteren, wordt tegemoetge-
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tijdige signalen willen hebben dat het minder 
goed gaat met de onderneming. Bliss (1924) 
noemt dit ‘anticipate all losses and no profits’. Zie 
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kredietovereenkomsten kunnen kredietverstrekkers 
dan tijdig ingrijpen.
10 IaS 36.9 stelt dat een onderneming aan het 
eind van elke verslagperiode moet beoordelen 
of er een indicatie is die wijst op een mogelijke 
bijzondere waardevermindering. Dit geldt niet 
voor kasstroomgenererende eenheden met 
toegerekende goodwill en/of immateriële vaste 
activa met een oneindige levensduur. Hiervoor 
geldt op basis van IaS 36.11 dat jaarlijks 
onderzocht moet worden of er sprake is van 
een bijzondere waardevermindering. Het tijdstip 
van deze toets is vrij, mits deze elk jaar op 
hetzelfde tijdstip wordt uitgevoerd (IaS 36.96). 
Voor ondernemingen met een PtB<1 is hier een 
spanningsveld. als de jaarlijkse test of zich een 
bijzondere waardevermindering heeft voorgedaan 
in januari wordt uitgevoerd én op balansdatum de 
PtB<1 is, moet dan nogmaals een test of zich 
een bijzondere waardevermindering heeft voor-
gedaan, worden uitgevoerd? IFrS stelt hierover 
niets expliciet. Praktijkervaring leert ons dat de 
overgrote meerderheid van de ondernemingen 
de jaarlijks verplichte test of zich een bijzondere 
waardevermindering heeft voorgedaan aan het 
eind van het boekjaar uitvoert, waardoor het in de 
praktijk mee zal vallen. Voor het onderzoek nemen 
we aan dat de test op balansdatum is uitgevoerd. 
11 Voor activa anders dan goodwill in een 
kasstroomgenererende eenheid kan vaak ook 
de reële waarde minus verkoopkosten bepaald 
worden. Wanneer uit de toets of zich een bijzon-
dere waardevermindering heeft voorgedaan, blijkt 
dat de bedrijfswaarde lager is dan de boekwaarde, 
wordt eerst de goodwill afgeboekt (IaS 36.104a). 
Wanneer er dan nog een af te boeken bedrag 
overblijft, wordt dit bedrag afgeboekt van de 
overige activa tot maximaal de reële waarde 
minus verkoopkosten van dat actief (IaS 36.104b 
en IaS 36.105). In situaties dat de directe op-
brengstwaarde van de individuele activa in stand 
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Bijlage 1 lijst van in het onderzoek betrokken ondernemingen
is gebleven, kan het voorkomen dat een bijzonder 
waardeverminderingverlies niet volledig wordt 
verwerkt. Indien hier sprake van is, moet een 
verplichting opgenomen worden als dit door een 
andere standaard is voorgeschreven (IaS 36.108). 
Wij hebben dergelijke situaties niet aangetroffen 
in de door ons onderzochte jaarrekeningen. 
12 De frequentie bijzondere waardever-
minderingen van 36% voor het boekjaar 2007 
ligt in lijn met het onderzoek van Knoops en 
Ter Hoeven (pagina 98) voor de jaren 2005 en 
2006. De onderzoekspopulatie van Knoops en Ter 
Hoeven betreft honderd europese ondernemingen. 
Derhalve lijkt 2007 ten aanzien van de frequentie 
bijzondere waardeverminderingen een normaal 
jaar te zijn. De omvang van bijzondere waardever-
minderingen van gemiddeld 2,9% van het totaal 
van de vaste activa komt niet voor in het onder-
zoek van Knoops en Ter Hoeven. Zij relateren de 
omvang van de bijzondere waardevermindering 
aan het operationeel resultaat en concluderen 
dat in 13 van de 60 (21%) ondernemingen de 
bijzondere waardevermindering groter is dan 4% 
van het operationeel resultaat. Voor 2007 is dit 
voor onze onderzoekspopulatie 16 van de 93 
(17%). Voor boekjaar 2008 is dit 42%.
13 alle bijzondere waardeverminderingen bij 
de onderzochte ondernemingen zijn berekend 
inclusief een restwaarde – methode met een 
oneindige reeks kasstromen – doordat er sprake 
is van i) goodwill of ii) van kasstroomgenerende 
eenheden met meerdere activa. Dit is anders 
dan wanneer er sprake is van één actief met een 
bepaalbare levensduur in een kasstroomgene-
rende eenheid. In deze situatie kan in beginsel 
worden volstaan met een berekening van de 
bijzondere waardevermindering op basis van een 
eindige reeks kasstromen. 
14 Bron: Maddisson. Zie http://www.ggdc.net/
maddison/.
15 CaPM kent de volgende formule e (ri) = rf 
+ bi (e(rm) - (rf). De leveraged bèta (bi )is 
gedownload van www.talanton.nl/nl/bèta. Deze 
bèta wordt maandelijks berekend op basis van 
een vijf jaar historisch rendement met een door 
Datastream gewogen index van de nederlandse 
aandelenmarkt waarin alle sectoren vertegenwoor-
digd zijn. Vervolgens hebben we de unleveraged 
bèta berekend (Hamada proces, 1972) aan de 
hand van de volgende formule bu - b L /1 + 
(D/e) * (1 - t)] (D/e=book value leverage ratio, 
t=belastingdruk). We hebben gerekend met een 
risicovrij rendement (rf) zijnde de rente op tien 
jaar nederlandse staatsobligaties en het historisch 
marktrendement euronext amsterdam over de af-
gelopen 25 jaar. aan de hand van deze variabelen 
is met behulp van CaPM per onderneming een 
theoretische disconteringsvoet bepaald. In 2008 
is de risico-opslag op staatsobligaties als gevolg 
van de crisis verder opgelopen. Bovendien is er 
voor euro-obligaties voor de diverse landen binnen 
de eurozone een creditspread ontstaan, wat een 
verdere risicodifferentiatie op landniveau aangeeft. 
Indien wij een risico-opslag hanteren op risicovrij 
rendement (rf) als gevolg van toegenomen 
risico-opslag voor staatsobligaties in 2008, dan 
zou dit de gevonden resultaten versterken: er zou 
dus sprake zijn van meer ondernemingen onder 
de bandbreedte (tabel 2, kolom ‘disconteringsvoet’, 
subkolom ‘lager’). 
16 We hebben ook een 2-sided t-test uitgevoerd 
op gemiddelden. De t-test heeft een waarde van 
40,35 en is significant op 1%. Dit betekent dat 
de gemiddelden statistisch significant verschillend 
zijn van elkaar.
17 afwaarderingen op vlottende activa (handels-
voorraden en handelsdebiteuren) geven een beeld 
van de verandering van de door het management 
verwachte winstgevendheid op korte termijn.
18 Mogelijk dat opportunisme hier een rol 
speelt doordat managers wel impliciet verwachte 
toekomstige rendementen willen communiceren 
door een toename van bijzondere waardever-
minderingen, maar dit niet willen expliciteren in 
het directieverslag. Dit is vergelijkbaar met onder-
zoek (bijvoorbeeld riedl en Srinivasan, 2009), dat 
beschrijft dat eenmalige lasten gepresenteerd in 
de winst-en-verliesrekening minder persistentie 
hebben dan eenmalige lasten in de toelichting. 
19 Bron: http://www.cpb.nl/nl/research/sector1/
data/.
MAB06_binnen.indd   289 10/06/10   4:28 PM
externe verslaggeving
84e jaargang  JunI290
Bijlage 3 overzicht gerealiseerde resultaten (paragraaf 3.3)
Bedrijfstak Kasstroom Brutomarge eBItdAomzet
voorziening
voorraden
voorziening
debiteuren
2008 2007-2005 2008 2007-2005 2008 2007-2005 2008 2007-2005 2008 2007-2005
0100 grondstoffen 13,4% 14,3% 44,4% 48,0% 21,0% 23,0% 0,1% 0,3% 4,5% 3,3%
1000 Basismaterialen 0,0% 6,1% 35,8% 37,6% 8,3% 12,0% 2,6% 3,0% 3,2% 2,8%
2000 Industrie 7,1% 7,6% 41,0% 44,0% 11,2% 11,6% 5,5% 4,4% 5,5% 4,6%
3000 Consumentengoederen 4,8% 6,5% 34,4% 40,9% 8,1% 9,6% 7,1% 4,4% 5,1% 4,0%
4000 gezondheidszorg -12,9% -52,2% 68,6% 66,7% -3,0% -39,4% 7,0% 5,5% 4,3% 5,1%
5000 Consumentenservices 2,1% 7,7% 54,7% 47,9% 7,7% 12,7% 4,5% 3,7% 10,4% 9,8%
6000 Telecom 17,0% 19,0% 56,5% 56,7% 34,0% 39,3% 31,4% 56,7% 9,8% 10,8%
9000 Technologie 2,8% 17,9% 65,3% 64,4% 11,7% 23,3% 5,8% 4,2% 6,2% 5,9%
Gemiddeld 4,7% 7,8% 46,6% 47,7% 10,3% 12,8% 5,7% 4,8% 6,2% 5,5%
Bron: Mint global.
Kasstroom / Omzet = de nettokasstroom voor een periode gedeeld door de omzet voor dezelfde periode. 
Brutomarge =  omzet minus kostprijs omzet gedeeld door omzet.
eBITDa = resultaat voor rente, vennootschapsbelasting en afschrijvingen gedeeld door omzet.
Voorziening voorraden =  omvang van de voorziening voor kostprijs/lagere marktwaarde en incourantheid gedeeld door de totale voorraadwaarde.
Voorziening debiteuren = de hoogte van de voorziening voor oninbaarheid gedeeld door de omvang van de totale debiteurenportefeuille.
Bijlage 2 Beschrijvende statistiek grootte van onderzochte ondernemingen
Bedrijfstak n
Balanstotaal Boekwaarde omzet Winst personeel
GeM Stdev GeM Stdev GeM Stdev GeM Stdev GeM Stdev
0100 grondstoffen 2 106.572 178.990 43.080 72.923 66.070 109.922 6.131 10.243 39.748 54.144
1000 Basismaterialen 5 32.328 56.858 9.999 15.854 29.974 53.481 1.269 3.188 21.472 24.910
2000 Industrie 34 1.465 2.015 414 574 2.036 3.234 56 111 10.845 28.383
3000 Consumentengoederen 16 5.488 10.331 2.213 4.559 6.302 11.924 346 1.298 26.879 52.885
4000 gezondheidszorg 6 159 236 106 173 66 103 –2 13 338 415
5000 Consumentenservices 17 4.115 7.864 1.299 2.720 4.506 8.082 65 400 13.005 26.600
6000 Telecom 1 23.913 – 3.730 – 14.427 – 1.332 – 36.702 –
9000 Technologie 18 919 1.418 524 1.042 766 1.257 -28 213 5.088 9.853
totaal/Gemiddelde 99 7.284 34.260 2.643 13.392 6.182 23.479 339 1.997 13.498 30.977
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